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During  the  crisis,  however,  both  large  and  small  banking  firms  exhibit  a  sharp  increase  in  opacity, 
consistent with the policy interventions implemented at the time.  Although portfolio composition is 










deleveraging,  and  massive  write‐downs  by  financial  institutions  unleashed  powerful  forces  across 













lead  outside  investors  to  undervalue  the  banking  firm’s  equity  in  a  pooling  equilibrium,  making  it 
expensive for the banking firm to raise capital and exacerbating the underinvestment problem (Myers 
and  Majluf  (1984)).  In  an  effort  to  maintain  credit  flows  to  the  real  sector,  the  U.S.  government 
implemented unprecedented policies to stabilize the financial sector.  First, the Troubled Asset Relief   2
Program  (TARP)  buttressed  specific  banks’  capital  positions.  Later,  the  Public‐Private  Investment 
Program (PPIP) was introduced to help cleanse banking firms’ balance sheets.  In the spring of 2009, 





















97  period,  they  find  statistically  and  economically  significant  differences  between  banks’  and  non‐
financial firms’ microstructure properties only for the NASD‐traded firms.  Specifically, they find smaller   3












































































































































changes  in  the  value  of  the  asset.  This  can  again  be  split  into  a  component  that  is  due  to  public 
information  and  another  component  that  arises  from  the  price  discovery  that  is  inferred  from  the 









  To  summarize,  we  measure  information  opacity  using  five  variables  informed  by  market 







measure(s),  ceteris  paribus.  However,  inter‐relationships  among  the  microstructure  variables 





turnover  and  volatility  should  be  reflected  in  ESPREAD,  they  should  not  in  theory  enter  into  the 
computation / estimation of the adverse selection component of spread.  
Among the three direct indicators of firm opacity, we have a slight preference for relyiing on the 
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        ∆                  .   
Qt and Qt+5  are the matched mid‐quotes for the trade closest to five seconds prior 
to and five minutes after the trade.  































                                          μ         (1) 
Where 
      denotes the j
th (j = AS, ESPREAD, TOVER, VOL, IMPACT) BHC i’s market microstructure value in 
month t less that of its matching nonfinancial firm; 
Δ        = the inverse of the average share price for BHC i in month t less that of its control firm; 





















microstructure  comparisons  may  vary  over  time,  and  across  financial  market  conditions.  The 
comparisons for NYSE BHCs and their controls differ somewhat from that of the NASD sub‐sample.  First, 
there is no indication in Figures 1B and 2B that NYSE‐traded BHC have higher adverse selection costs:  
both  the  AS  and  the  ESPREAD  monthly  differentials  in  Figures  1B  and  2B  are  (virtually)  always 
indistinguishable  from  zero.











































severe  losses  largely  due  to  exposures  to  commercial  real  estate;  our  first  subperiod  is  1990:1  to 
















(lower  proportion  of  informed  trading)  during  the  normal  months  to  significantly  positive  (greater 
informed trading) during the crisis.  TOVER and VOL change little between the normal and crisis periods 





















assets  or  activities  differ  in  their  transparency,  the  quarterly  opacity  measures  should  vary 
systematically with a bank’s financial variables.  A chronology of crisis events suggests that widespread 
challenges in the banking sector first emerged at the end of July 2007, and our findings in the previous 
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The  first  hypothesis  has  two  variants,  according  to  whether  we  include  leverage  (MVLEV)  in  the 
definition of “asset composition”.   








period  (2007Q3‐2009Q3),  although  we  do  reject  it  for  the  normal  sub‐period  (2003Q1  –  2007Q2).  









opacity  during  the  crisis.  Qualitatively  similar  effects  are  associated  with  commercial  real  estate.  





















during  the  crisis.  Surprisingly,  the  return  VOL  changes  little  between  the  two  sub‐periods  after 
controlling for asset composition. 
Turning  to  the  coefficients  on  individual  asset  shares,  we  find  little  effect  of  residential  or 







































































































































dev.  Min.  Max.  Median  N   Mean 
Std. 
dev.  Min.  Max.  Median 
AS  55,028  1.140  1.273  ‐14.86  9.443  0.884  56,561  1.002  1.278  ‐9.51  10.40  0.732 
ESPREAD  57,518  1.797  1.469  0.000  11.61  1.416  57,637  1.682  1.507  0.000  16.28  1.271 
IMPACT  55,752  22.69  20.76  0.000  367.6  17.98  55,141  25.81  21.55  0.000  279.6  21.13 
TOVER  58,657  0.161  0.273  0.000  8.954  0.081  58,657  0.595  0.907  0.000  16.84  0.290 
VOL  55,226  36.02  43.21  0.000  456.7  22.02  56,672  53.67  50.54  0.000  416.5  36.82 
PRICE  58,657  22.59  12.82  2.000  208.7  20.60  58,657  20.87  13.68  0.030  260.4  18.51 
MVEQ**  58,657  0.49  1.61  0.000  39.6  0.13  58,657  0.48  1.60  0.000  51.9  0.13 
 
                                      
Panel B: Microstructure variables for NYSE BHCs and Control 




dev.  Min.  Max.  Median  N   Mean 
Std. 
dev.  Min.  Max.  Median 
AS  14,843  0.309  0.560  ‐2.285  9.272  0.132  14,858  0.296  0.545  ‐2.494  9.524  0.131 
ESPREAD  14,969  0.614  0.768  0.030  11.606  0.313  14,968  0.600  0.767  0.029  12.437  0.310 
IMPACT  14,964  14.78  14.75  0.000  145.9  9.33  14,951  14.97  14.62  0.000  217.3  9.87 
TOVER  14,969  0.351  0.516  0.003  8.954  0.227  14,969  0.515  0.748  0.001  12.880  0.319 
VOL  14,904  62.92  55.36  0.000  374.0  40.92  14,904  71.3  59.91  0.000  470.1  49.03 
PRICE  14,969  34.73  32.22  2.010  554.2  28.23  14,969  33.72  30.86  0.140  576.8  27.89 
MVEQ**  14,969  9.78  25.68  0.010  268.7  1.68  14,969  9.48  25.13  0.000  327.0  1.66 




Regression estimates of equation (1):                                           μ     , where      denotes the j
th (j = AS, ESPREAD, TOVER, 
VOL, IMPACT) BHC i’s market microstructure value in month t less that of its matching nonfinancial firm; Δ        = the inverse of the average share 
price for BHC i in month t less that of its control firm; Δ          = the log of BHC i’s average equity market value in month t less that of its control 





  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
Intercept  0.181***  0.192*** ‐ 2.756*** ‐ 0.433*** ‐ 16.871***  0.026**  0.039**  0.041 ‐ 0.164*** ‐ 7.690*** 
  (0.016)  (0.021)  (0.259)  (0.012)  (0.490)  (0.010)  (0.015)  (0.331)  (0.025)  (1.228) 
ΔPINV  2.097***  3.391***  20.310*** 0.370**  103.325***  1.866***  3.144*** ‐ 6.544  0.705  158.276***
  (0.317)  (0.363)  (4.541)  (0.167)  (10.20)  (0.524)  (0.572)  (10.45)  (0.834)  (51.65) 
ΔLNMVEQ  ‐0.442*** ‐ 0.664*** ‐ 4.424***  0.174***  2.707** ‐ 0.156*** ‐ 0.291*** ‐ 5.965***  0.065 ‐ 3.842 
  (0.034)  (0.046)  (0.496)  (0.030)  (1.303)  (0.033)  (0.045)  (1.440)  (0.060)  (3.197) 
R‐squared   0.078  0.120  0.023  0.007  0.025  0.102  0.187  0.043  0.001  0.026 
N  53,987  56,993  55,142  59,184  54,294  14,744  14,968  14,951  14,975  14,843 
Panel B: Estimates from 1990‐1 through 1992‐12 (36 months) 
  NASD Firms  NYSE Firms 
  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
Intercept  0.020  0.257*** ‐ 1.026 ‐ 0.370*** ‐ 17.724*** ‐ 0.011 ‐ 0.003 ‐ 1.437** ‐ 0.002 ‐ 0.261 
  (0.034)  (0.060)  (0.957)  (0.028)  (2.126)  (0.011)  (0.010)  (0.568)  (0.030)  (1.638) 
ΔPINV  ‐2.896**  4.591***  4.262 ‐ 0.541**  116.065*** ‐ 3.083***  4.545*** ‐ 42.713  0.049  146.996** 
  (1.162)  (1.286)  (18.89)  (0.253)  (40.15)  (0.327)  (0.724)  (40.36)  (0.505)  (61.51) 
ΔLNMVEQ  0.364*** ‐ 0.902*** ‐ 13.241*** 0.113* ‐ 18.633**  0.049 ‐ 0.129 ‐ 10.309**  0.105 ‐ 5.507 
  (0.111)  (0.166)  (2.691)  (0.058)  (7.277)  (0.030)  (0.088)  (5.006)  (0.077)  (6.455) 
R‐squared   0.045  0.182  0.056  0.016  0.083  0.198  0.617  0.054  0.014  0.167 







  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
Intercept  0.315***  0.323*** ‐ 1.364* ‐ 0.342*** ‐ 7.536***  0.006  0.030  1.559 ‐ 0.204*** ‐ 3.103 
  (0.064)  (0.081)  (0.715)  (0.033)  (0.844)  (0.047)  (0.063)  (1.315)  (0.058)  (2.736) 
ΔPINV  3.215**  3.828**  3.725 ‐ 0.527  63.013**  3.651**  5.589*** ‐ 27.167  0.483  95.556** 
  (1.349)  (1.771)  (10.53)  (0.446)  (26.49)  (1.440)  (0.605)  (16.74)  (0.632)  (45.36) 
ΔLNMVEQ  ‐0.537*** ‐ 0.720*** ‐ 0.603 ‐ 0.147 ‐ 3.475* ‐ 0.136*** ‐ 0.354*** ‐ 6.915*** ‐ 0.015 ‐ 5.984 
  (0.119)  (0.153)  (1.094)  (0.106)  (2.001)  (0.051)  (0.051)  (1.911)  (0.088)  (4.387) 
R‐squared   0.107  0.113 ‐ 0.001  0.010  0.084  0.183  0.286  0.099  0.000  0.085 







  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
Intercept  0.500***  0.555***  2.516*** ‐ 0.396*** ‐ 13.004***  0.083***  0.101***  3.835***  0.112  6.631** 
  (0.051)  (0.058)  (0.839)  (0.033)  (1.972)  (0.019)  (0.026)  (1.025)  (0.141)  (3.087) 
ΔPINV  ‐0.243 ‐ 0.048 ‐ 13.956  3.412***  157.246*** 0.987***  1.273*** ‐ 18.130  2.141  49.114 
  (0.843)  (1.039)  (9.869)  (1.118)  (35.51)  (0.295)  (0.392)  (13.64)  (2.516)  (50.65) 
ΔLNMVEQ  ‐0.275*** ‐ 0.348*** ‐ 8.256***  0.388**  2.740 ‐ 0.070 ‐ 0.092 ‐ 6.323***  0.445 ‐ 5.251 
  (0.099)  (0.118)  (1.446)  (0.165)  (4.901)  (0.049)  (0.067)  (1.669)  (0.404)  (5.359) 
R‐squared   0.009  0.013  0.014  0.029  0.033  0.045  0.049  0.031  0.009  0.010 








  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
Intercept  0.152***  0.148*** ‐ 3.659*** ‐ 0.452*** ‐ 17.847***  0.031***  0.048*** ‐ 0.279 ‐ 0.217*** ‐ 10.465***
  (0.015)  (0.021)  (0.254)  (0.014)  (0.456)  (0.011)  (0.017)  (0.338)  (0.019)  (1.396) 
ΔPINV  3.017***  4.036***  25.729*** 0.014  91.144***  3.163***  4.325***  3.545  0.346  228.468**
  (0.314)  (0.406)  (5.267)  (0.135)  (9.325)  (0.502)  (0.719)  (12.92)  (0.453)  (102.1) 
ΔLNMVEQ  ‐0.482*** ‐ 0.661*** ‐ 3.444***  0.177***  4.450*** ‐ 0.178*** ‐ 0.298*** ‐ 5.114***  0.038 ‐ 1.315 
  (0.036)  (0.052)  (0.564)  (0.032)  (1.273)  (0.034)  (0.052)  (1.508)  (0.050)  (4.253) 
R‐squared   0.127  0.140  0.024  0.010  0.022  0.165  0.213  0.037  0.001  0.027 





  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
Intercept  0.074**  0.197*** ‐ 1.664*** ‐ 0.364*** ‐ 10.297*** ‐ 0.017* ‐ 0.005 ‐ 1.010*** ‐ 0.050** ‐ 2.854*** 
  (0.031)  (0.047)  (0.236)  (0.017)  (0.628)  (0.009)  (0.012)  (0.341)  (0.022)  (0.985) 
ΔPINV  ‐0.713  5.972***  12.958* ‐ 0.834***  101.179*** ‐1.033  4.884*** ‐ 12.042  0.176  202.862***
  (1.133)  (0.978)  (6.913)  (0.178)  (19.749)  (1.350)  (1.164)  (30.203)  (0.517)  (44.669) 
ΔLNMVEQ  ‐0.427*** ‐ 0.864*** ‐ 2.173***  0.055** ‐ 3.689** ‐ 0.132 ‐ 0.306* ‐ 7.383*  0.005 ‐ 5.369** 
  (0.078)  (0.105)  (0.407)  (0.028)  (1.538)  (0.101)  (0.155)  (3.964)  (0.040)  (2.610) 
R‐squared   0.020  0.144  0.013  0.013  0.046  0.017  0.298  0.071  0.000  0.186 






































AS  6,875  0.996  1.088  0.014  9.036  0.643  6,806  0.776  0.975  0.009  10.29  0.441 
ESPREAD  6,875  1.340  1.288  0.043  10.41  0.982  6,807  1.092  1.202  0.036  12.76  0.708 
IMPACT  6,875  33.95  19.94  1.706  425.5  30.85  6,807  34.30  22.62  0.534  366.0  30.30 
TOVER  6,875  0.267  0.403  0.006  8.169  0.143  6,807  0.904  1.491  0.001  39.32  0.498 
VOL  6,875  64.19  52.48  5.504  464.6  45.83  6,806  87.86  55.97  0.852  569.0  71.50 
                                      
Panel B: Microstructure variables for NYSE BHCs and Control 









AS  1,690  0.213  0.403  ‐0.027  4.261  0.059  1,690  0.187  0.372  ‐0.053  5.168  0.051 
ESPREAD  1,690  0.389  0.556  0.032  5.855  0.175  1,690  0.353  0.525  0.032  6.166  0.153 
IMPACT  1,690  17.25  16.61  2.155  183.4  11.58  1,690  16.30  15.70  0.908  146.9  11.00 
TOVER  1,690  0.623  0.837  0.009  11.021  0.363  1,690  0.822  1.109  0.001  13.040  0.548 
VOL  1,690  98.80  60.95  8.003  430.4  86.24  1,690  108.9  64.92  6.131  528.4  99.70 



















RRELOAN  6,875  1.546  1.697  0.000  42.60  1.168  1,690  1.677  2.611  0.000  49.40  1.218 
CRELOAN  6,875  3.217  3.868  0.000  106.0  2.347  1,690  2.096  8.352  0.000  213.3  1.147 
TRADE  6,875  0.015  0.143  0.000  4.756  0.000  1,690  0.192  0.958  0.000  23.632  0.003 
LLA  6,875  0.094  0.152  0.000  2.694  0.058  1,690  0.096  0.354  0.000  8.244  0.048 
OREO  6,875  0.030  0.143  0.000  4.775  0.004  1,690  0.023  0.163  0.000  3.914  0.003 
MVEQ**  6,875  0.620  1.882  0.007  33.49  0.187  1,690  16.36  39.01  0.019  274  2.345 
MVLEV  6,875  9.020  7.267  1.324  132.0  7.121  1,690  9.003  17.907  1.077  449.380 6.615 














  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
RRELOAN  ‐0.024  0.076*** ‐ 0.038 0.086*** ‐1.709*** ‐0.603 ‐0.023*  0.017 ‐2.315*** ‐0.304
(0.026)  (0.026)  (0.029) (0.029) (0.506) (0.384) (0.012)  (0.018) (0.790) (1.051)
CRELOAN  ‐0.055*** ‐ 0.035* ‐ 0.068*** ‐0.038* ‐1.046*** 0.106 0.027***  0.007 0.772 3.621***
(0.021)  (0.020)  (0.024) (0.023) (0.403) (0.276) (0.010)  (0.015) (0.736) (0.803)
TRADE  0.013 ‐ 0.123 ‐ 0.035 ‐0.147 ‐4.807 0.888 ‐0.110*  0.208* ‐23.456*** 2.078
(0.150)  (0.214)  (0.171) (0.252) (3.237) (1.832) (0.063)  (0.107) (5.717) (6.649)
LLA  ‐0.909 ‐ 0.778** ‐ 0.913 ‐0.718 9.728 8.259 ‐0.876**  0.575 ‐14.400 28.483*
(0.905)  (0.391)  (1.041) (0.450) (15.872) (5.786) (0.434)  (0.353) (29.126) (14.582)
OREO  1.294  1.124**  1.535 1.398*** 46.552* 1.433 ‐0.216 ‐0.247** 9.896 ‐4.391
(1.282)  (0.442)  (1.477) (0.513) (27.651) (3.111) (0.295)  (0.101) (27.817) (9.886)
MVLEV  0.038***  0.020  0.041*** 0.015 0.242 ‐0.353* 0.009 0.008 ‐0.275 ‐1.425***
(0.013)  (0.013)  (0.015) (0.015) (0.236) (0.206) (0.006)  (0.007) (0.378) (0.527)
L_PINV  0.702 ‐ 1.705  0.760 ‐1.890 ‐4.871 1.198 0.645** ‐ 0.272 235.466*** 121.440***
(1.118)  (1.148)  (1.323) (1.289) (19.051) (17.454) (0.313)  (0.618) (31.964) (41.435)
L_LNMVEQ  ‐0.409*** ‐ 0.916*** ‐ 0.519*** ‐1.096*** ‐8.311*** ‐8.816*** 0.099***  0.375*** 7.323*** 32.806***
(0.027)  (0.066)  (0.032) (0.074) (0.369) (0.534) (0.008)  (0.035) (0.848) (2.755)
D04  0.154***  0.270*** 10.104*** ‐0.062***  1.894
(0.028)  (0.032) (0.626) (0.013)  (2.045)
D05  0.154***  0.236*** 6.934*** ‐0.077*** ‐ 8.368***
(0.023)  (0.027) (0.607) (0.012)  (2.203)
D06  0.059***  0.116*** 4.398*** ‐0.073*** ‐ 11.270***
(0.018)  (0.021) (0.540) (0.010)  (2.188)
D08    0.449***  0.584*** 13.173*** 0.155*** 36.112***
  (0.046)  (0.053) (0.842) (0.023) (2.331)
D09    0.250***  0.381*** 15.945*** 0.155*** 56.775***
  (0.066)  (0.074) (1.469) (0.035) (3.920)
Adj‐R2  0.619  0.604  0.645  0.628  0.505  0.319  0.337  0.484  0.196  0.367 
N  3915  2039  3915  2039  3915  2039  3915  2039  3915  2039 
H1A: Pr(all 5 BS=0)  0.037  0.000  0.027  0.000  0.004  0.191  0.000  0.013  0.000  0.000 
H1B: Pr(all 6 Fin=0)  0.027  0.000  0.029  0.000  0.006  0.023  0.000  0.000  0.000  0.000 
Adj‐R2: Just Fin  0.176  0.254  0.169  0.257  0.086  0.069  0.082  0.083  0.049  0.043 
Adj‐R2: Just MM  0.603  0.567  0.625  0.589  0.444  0.246  0.294  0.384  0.123  0.260 
H2: sub‐period 
homogeneity 







  AS  ESPREAD  IMPACT  TOVER  VOL 
RRELOAN  ‐0.018 ‐ 0.017 ‐ 0.025 ‐0.022 ‐0.475 ‐0.238 0.033 0.018 7.817 1.684
(0.028)  (0.020)  (0.036) (0.026) (0.653) (0.516) (0.027)  (0.053) (4.740) (1.843)
CRELOAN  ‐0.024 ‐ 0.018 ‐ 0.044 ‐0.024 ‐1.561** ‐0.074 0.019 ‐0.018 4.583 3.969**
(0.028)  (0.015)  (0.035) (0.019) (0.733) (0.372) (0.026)  (0.042) (4.245) (1.510)
TRADE  0.335***  0.192***  0.435*** 0.259*** 6.127*** 4.040*** ‐0.120 0.122 ‐35.824* ‐18.129***
(0.082)  (0.056)  (0.105) (0.072) (1.867) (1.268) (0.116)  (0.190) (18.058) (5.031)
LLA  0.594  0.066  1.222 0.086 53.347* ‐1.158 ‐1.653 1.814** ‐214.203 ‐25.633
(1.160)  (0.230)  (1.524) (0.302) (30.940) (7.026) (1.285)  (0.749) (151.793) (30.849)
OREO  0.725  0.531*  1.242 0.733** 39.523 13.296** 0.197 ‐1.465* ‐170.467 ‐51.718**
(1.949)  (0.278)  (2.343) (0.357) (40.982) (6.130) (2.884)  (0.752) (400.635) (20.799)
MVLEV  ‐0.011 ‐ 0.004 ‐ 0.013 ‐0.005 ‐0.026 ‐0.022 0.004 0.008 1.858 0.287
(0.015)  (0.006)  (0.018) (0.008) (0.281) (0.171) (0.019)  (0.018) (2.798) (0.790)
L_PINV  1.242  0.210  1.751 ‐0.263 ‐42.729 ‐41.248 1.289 0.209 583.326*** 224.999*
(1.408)  (1.482)  (1.772) (1.826) (40.270) (36.049) (1.188)  (2.820) (197.806) (124.682)
L_LNMVEQ  ‐0.116*** ‐ 0.195*** ‐ 0.184*** ‐0.282*** ‐5.166*** ‐8.392*** 0.058***  0.201*** 14.049*** 2.954
(0.016)  (0.044)  (0.021) (0.056) (0.358) (0.933) (0.011)  (0.041) (1.889) (3.077)
D04  ‐0.100**  ‐ 0.130** ‐8.323*** ‐0.133***  9.017
(0.041)  (0.057) (2.100) (0.033)  (7.101)
D05  ‐0.095**   ‐ 0.081 ‐4.834** ‐0.144***  35.086***
(0.039)  (0.055) (2.049) (0.033)  (7.929)
D06  ‐0.036  0.034 ‐0.036 ‐0.113***  53.011***
(0.023)  (0.030) (1.341) (0.026)  (7.090)
D08    0.034  0.021 6.016*** 0.467*** 38.679***
  (0.046)  (0.059) (1.171) (0.069) (4.812)
D09 
  0.031  0.025 5.656*** 0.671*** 32.327***
  (0.073)  (0.096)  (1.779)  (0.131)  (5.519) 
Adj‐R2  0.471  0.377  0.570  0.439  0.568  0.614  0.192  0.495  0.298  0.254 
N  979  477  979  477  979  477  979  477  979  477 
H1A: Pr(all 5 BS=0)  0.000  0.017  0.000  0.010  0.006  0.000  0.370  0.002  0.092  0.000 
H1B: Pr(all 6 Fin=0)  0.001  0.001  0.001  0.000  0.004  0.000  0.491  0.001  0.129  0.000 
Adj‐R2: Just Fin  0.101  0.032  0.142  0.046  0.166  0.172  0.042  0.365  0.026  0.153 
Adj‐R2: Just MM  0.429  0.339  0.529  0.399  0.491  0.582  0.145  0.300  0.147  0.100 
H2: sub‐period 
homogeneity 
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Figure 1A: Intercept term from Monthly Cross Section Regressions
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Figure 1B: Intercept term from Monthly Cross Section Regressions
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Figure 5A: Intercept term from Monthly Cross Section Regressions
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Figure 5B: Intercept term from Monthly Cross Section Regressions
Standard Deviation of Share Returns (VOL)